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住友商事、丸紅の 5 社を指す6。そのため本稿では、特定しない限りこの 5 社の総合商社を
研究対象とする7。なお、この総合商社の間で「上位商社」と「下位商社」と呼ぶ一定の格














商社双日の成立（2004 年 4 月）、トーメンの豊田通商による合併（2006 年 4 月）などで、現在、「五大総
合商社」の体制が定着した。 
7 高度成長期から今までの研究対象期間にわたり、この 5 社も常に売上高上位を占めていることで、本
文の中では、上位 5 社、あるいは大手商社と呼ぶこともある。 
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いることがわかる｡まず、受取配当金であるが、2004 年 3 月期の異常な数字を除いては11、
近年において大幅に増大していることから、基本的には上昇基調にあるといえよう。直近
の決算期である 2007 年 3 月期においては過去最高の 2,400 億円に達しており、1989 年 3
月期の 372 億円の 6.5 倍近くにもなっている。 
次に、持分法投資損益は、1990 年代においてはまちまちな状態であったが、2003 年 3
月期以降は年平均 60.58％の伸び率で大きく躍進してきている。特に、2006 年 3 月期と




                                                  
10 近年の総合商社の連結経営体制の下、財務状況の正しい把握には、連結決算ベースの財務データが必
要となっているため、以下の分析では連結決算の財務データを使うことにする。 
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動の収益動向を分析してみると（「図 1」参照）、その両者の合計額は、1990 年代において
はほぼ横ばいの傾向にあったが、2000 年代に入ってからはその値が上昇している。特に















（出所）総合商社大手 5 社が公表している有価証券報告書（1989-2006）及び決算資料（2007）による。 
 
一方、総合商社の本業であるトレーディングそのものの利益を示す連結営業利益（「図 2」
参照）は、1991 年 3 月期に一度ピークを記録したが、1991 年 3 月期から 2002 年 3 月期
にかけてはずっと低迷の状態で、特に 1994 年 3 月期以降はピーク時の半分にまで大きく
落ち込んでいた。しかし、2003 年 3 月期以降は低迷していた状態から一転して上昇して
きている。そして、2005 年 3 月期の営業利益の合計は 7,819 億円に達し、ようやく 1991
年のピーク時の 6,679 億円を超過した。そして、2006 年 3 月期は 11,713 億円になって、
前年比約 50％の伸びで大幅に増大し、2007 年 3 月期には 14,188 億円の過去最大値に達し
た。 
 












（出所）総合商社大手 5 社が公表している有価証券報告書（1989-2006）及び決算資料（2007）による。 





















1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
営業利益 受取配当金＋持分法による投資損益
単位:百万円
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ことを裏付けている資料が表１であるが、1993 年 3 月期までは、営業利益が受取配当金
＋持分法投資損益の概ね 6 倍から 8 倍弱に達していたが、1994 年 3 月期から 2002 年 3
月期までの期間をみるとその倍数は 4 倍弱から 5 倍弱ぐらいに下がってきている。さらに、








時 期 (1)営業利益 (2)受取配当金 (3)持分法投資損益 (4)=(2)+(3) (1)/(4)倍数 
1989 年 3 月期 435,777 37,170 34,839 72,009 6.05 
1990 年 3 月期 515,076 43,820 42,296 86,116 5.98 
1991 年 3 月期 667,907 48,501 48,115 96,616 6.91 
1992 年 3 月期 613,786 51,859 26,597 78,456 7.82 
1993 年 3 月期 439,650 52,350 15,363 67,713 6.49 
1994 年 3 月期 252,744 52,198 4,030 56,228 4.49 
1995 年 3 月期 317,238 50,668 19,852 70,520 4.50 
1996 年 3 月期 350,837 49,290 15,640 64,930 5.40 
1997 年 3 月期 352,459 61,561 16,837 78,398 4.50 
1998 年 3 月期 351,855 74,584 -3,028 71,556 4.92 
1999 年 3 月期 268,707 59,422 10,781 70,203 3.83 
2000 年 3 月期 260,864 55,802 6,130 61,932 4.21 
2001 年 3 月期 390,934 71,999 35,626 107,625 3.63 
2002 年 3 月期 340,447 83,090 5,825 88,915 3.83 
2003 年 3 月期 461,721 67,757 94,836 162,593 2.84 
2004 年 3 月期 502,904 34,428 126,223 160,651 3.13 
2005 年 3 月期 781,923 96,509 252,811 349,320 2.24 
2006 年 3 月期 1,171,270 139,550 346,114 485,664 2.41 
2007 年 3 月期 1,418,792 240,067 395,081 635,148 2.23 
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3 月期の 319,628 億円からその後連続して減少してきており、2003 年 3 月期にはついにピ
ーク時の半分以下の最小値である 147,979 億円までに減少した。その後、この流動資産額
は徐々に増加に転じたが、2007 年 3 月期にはようやく 216,728 億円まで回復したが、そ
れはあくまでも 1990 年代の最小値である 1999 年 3 月期のレベルに戻ったに過ぎず、1991
年の最大値の約 68％に留まっている。また、流動資産が総資産に占める割合は大体 70％
から 50％まで減少してきており、顕著な下降トレンドがみられる。 






概ね 2 割から 4 割までとほぼ倍に上がってきた。 
 
表 2 総合商社の資産構造の推移 
単位：百万円 
（出所）総合商社大手 5 社が公表している有価証券報告書（1989-2006）及び決算資料（2007）による。 




(4)=(2)+(3) (5)資産合計 (1)/(5) (4)/(5)
1989 年 3 月期 23,065,942 1,099,227 5,002,001 6,101,228 33,246,118 0.69 0.18
1990 年 3 月期 30,175,409 1,468,512 6,601,295 8,069,807 43,152,051 0.70 0.19
1991 年 3 月期 31,962,840 1,826,366 6,763,682 8,590,048 45,415,858 0.70 0.19
1992 年 3 月期 28,817,563 2,299,564 6,117,565 8,417,129 41,969,923 0.69 0.20
1993 年 3 月期 25,725,673 2,598,374 5,264,002 7,862,376 37,893,883 0.68 0.21
1994 年 3 月期 22,836,563 2,829,180 4,561,188 7,390,368 34,647,021 0.66 0.21
1995 年 3 月期 22,417,521 2,962,798 5,294,658 8,257,456 35,048,933 0.64 0.24
1996 年 3 月期 23,548,172 3,117,304 6,054,061 9,171,365 37,247,604 0.63 0.25
1997 年 3 月期 23,802,400 3,456,304 5,215,041 8,671,345 36,647,510 0.65 0.24
1998 年 3 月期 23,599,959 3,677,972 5,333,882 9,011,854 36,956,779 0.64 0.24
1999 年 3 月期 20,258,945 3,930,120 5,295,964 9,226,084 33,669,844 0.60 0.27
2000 年 3 月期 18,423,404 3,841,404 4,842,344 8,683,748 30,791,771 0.60 0.28
2001 年 3 月期 16,876,816 3,760,632 6,550,718 10,311,350 30,135,479 0.56 0.34
2002 年 3 月期 15,657,702 3,919,841 6,405,141 10,324,982 29,003,846 0.54 0.36
2003 年 3 月期 14,797,918 3,953,117 5,402,644 9,355,761 28,310,039 0.52 0.33
2004 年 3 月期 15,368,825 3,882,091 5,911,595 9,793,686 28,860,444 0.53 0.34
2005 年 3 月期 16,924,664 4,066,255 6,479,584 10,545,839 30,956,834 0.55 0.34
2006 年 3 月期 18,622,931 4,599,122 8,540,706 13,139,828 35,080,798 0.53 0.37
2007 年 3 月期 21,672,842 5,184,199 10,050,617 15,234,816 39,874,269 0.54 0.38
単位：百万円
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表 3 総合商社の収益（売上高）構造の推移 
単位：百万円 
時 期 2000.3 2001.3 2002.3 2003.3 2004.3 2005.3 2006.3 2007.3 
三菱商事 － 439,651 463,065 489,534 539,498 627,764 685,275 724,250
三井物産 － － 389,512 389,653 424,473 435,210 512,270 557,406
住友商事 417,500 430,800 419,400 408,900 424,479 463,242 501,835 582,180
伊藤忠商事 － － 390,260 369,061 383,375 392,566 411,571 552,352
丸 紅 － － － 160,636 148,674 161,108 190,787 190,930




比 率   0.1909 0.1514 0.1513 0.1410 0.1363 0.1358
三菱商事 － 2,580,975 2,679,532 2,831,634 2,951,626 3,518,120 4,141,669 4,362,550
三井物産 － － 2,101,738 2,394,918 2,558,463 3,090,523 3,603,208 4,174,026
住友商事 930,000 948,500 966,500 1,129,400 1,284,117 1,586,057 2,079,576 2,495,030
伊藤忠商事 － － 1,297,868 1,312,657 1,355,372 1,598,672 1,806,650 2,094,850
丸 紅 － － － 2,520,531 2,622,546 2,874,455 2,949,058 3,467,925





比 率   0.8091 0.8486 0.8487 0.8590 0.8637 0.8642
収益合計    8,707,875 12,006,924 12,692,623 14,747,717 16,881,899 19,201,499
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80％から 1990 年代半ばの 40％まで下降したということがわかった（Economist[1995]: 
56）。そうみれば、総合商社の売上高の構成において、手数料取引の割合は 1980 年代の





                                                  
17 2000 年以前、日本の会計慣行で表示されていた売上高において、この二種類の異なる取引方式から
の売上高の金額がそれぞれ統計として集計されていなかった。 
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18 バリューチェーン（Value Chain）とは、経営活動が設計開発から、製造、物流、マーケティングを
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20 総合商社のナノテクの先端技術分野への取り組みについては、拙文「総合商社におけるナノテクビジ
ネス分野への取り組みの検証―日本の産業界の動向に対するデータ分析から―」『現代社会文化研究』
（2006 年 3 月号）を参照。 
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1990 年代末や 2000 年代初めに、各総合商社は、相次いで自社なりのリスクマネジメン
トの指標を導入して23、リスクマネジメントの組織を発足させた24。リスクマネジメント部
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23 住友商事は、1998 年 10 月から、「RAROC（Risk Adjusted Return on Capital）」というリス
ク調整後資本利益率の概念を導入した。三菱商事は 2001 年 3 月期から、新しい経営指標としての「MCVA」
（Mitsubishi Corporation Value Added）（＝事業収益－（最大想定損失＊株主資本コスト））を導
入した。MCVA は EVA（経済的付加価値）指標として、全社的なポートフォリオの入れ替えの最も重要
な尺度であり、事業撤退の指標である「EXIT ルール」の判断要素になっている。伊藤忠商事は 2001 年
3 月期から、「RRI（Risk Return Index）」（＝連結純利益／リスクアセット額）を経営指標として、
リスクマネジメントと個別事業の評価に活用している。丸紅は 2004 年 3 月期から、「PATRAC（Profit 
After Tax less Risk Asset Cost）」（＝連結純利益－リスクアセット＊8％）という丸紅版の EVA
指標を導入した。PATRAC は調整後の付加価値の創造額を示すものであり、最重要な経営指標として、
組織業績の評価や資源配分に密接にリンクさせている。三井物産は「PACC（Profit After Cost of 
Capital）」（＝連結部店業績－連結資本コスト）を活用している。 
24 三菱商事は、1999 年 1 月に投融資審査部をリスクマネジメント部に組織改編した。住友商事は、2000
年 4 月にリスクマネジメントグループが発足し、2002 年に統合リスク管理推進チームを立ち上げた。伊
藤忠商事は、1999 年 11 月にリスクマネジメント部が発足した。丸紅は、1994 年に社内のマネジメント






26 最大損失可能性額（VaR：Value at Risk）は、一定の許容範囲内で想定される資産価値の最大下
落リスクであり、ポートフォリオ管理における中心的リスク尺度である。 
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27 ただし、総合商社は専門商社とは違って極端な集中はできないことから、総花的総合化ではなく戦略
的総合化をせよという提言がなされている。 
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